
ҫ ҩ ҫ

ҩ ҩ ҩ

ҫ ҫ ҫ

ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀΥ

Ǌǻǎǘ ƻ фмΣм҈ Ǌǻǎǘ ƻ мннΣм҈ Ǌǻǎǘ ƻ фрΣн҈

ȊƳŠƴŀ ƻǇǊƻǘƛ ǎǘŜƧƴŞƳǳ ƳŠǎƝŎƛ ǇǌŜŘ ŘǾŠƳŀ ƭŜǘȅΥ

pokles o 15,9% Ǌǻǎǘ ƻ оΣн҈ pokles o 13,4%

10 let

pokles o 60,9%

5,72%6,35% 5,81%

pokles o 52,6%

!ƪǘǳłƭƴƝ ƴŀōƝŘƪƻǾŞ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ

LTV 

80 %
3 roky

3 roky

pokles o 59,9%

ȊƳŠƴŀ ƻǇǊƻǘƛ ƳƛƴǳƭŞƳǳ ƳŠǎƝŎƛΥ

ƴƻǾŞ ǵǾŠǊȅ

9,28 mld.
ǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ

5 let 10 let

6,03%

LTV 

90 % 6,63% 6,38%
1 rok

1 rok 5 let

5,96% 6,04%

ǵƴƻǊ нлнп

dohromady

1,67 mld. 10,96 mld.

hōƧŜƳȅ ƘȅǇƻǘŞƪ Ȋŀ ƭŜŘŜƴ нлнп όŘŀǘŀΥ 2b.ύ

(90/4%I.^ª6Q29
Řŀǘŀ μ ƪƻƳŜƴǘłǌŜμ ŀƴŀƭȇȊȅ μ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ

www.gpf.cz/hypoteky-ocima-experta8
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hōƧŜƳȅ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ

bŀ ǇǌŜƭƻƳǳ ƭŜǘ нлнн ŀ нлно ǇǊƻǑŜƭ ǘǊƘ ǎ ƘȅǇƻǘŜőƴƝƳƛ ǵǾŠǊȅ ƴŜǾƝŘŀƴȇƳ ǇǊƻǇŀŘŜƳΦ ± ōǌŜȊƴǳ нлно ǎŜ ƻōƧŜƳȅ ǇƻǎƪƴǳǘȇŎƘ 
ƘȅǇƻǘŞƪ Ǉƻ ǘǌƛőǘǾǊǘŠ Ǌƻƪǳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝƘƻ Ǉǻǎǘǳ ǇǌŜƘƻǳǇƭȅ ǇǌŜǎ ƻōƧŜƳ мл ƳƭŘΦ YőΦ ŀ ΦΦΦ ŀ ƻŘ ǘŞ Řƻōȅ ǾƭŀǎǘƴŠ ƴƛŎΦ YŀȌŘȇ ƳŠǎƝŎ 
ƴŜǘǊǇŠƭƛǾŠ ǾȅƘƭƝȌƝƳŜ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ǘǊƘǳ ŀ ƪŀȌŘȇ ƳŠǎƝŎ ȊƧƛǑǙǳƧŜƳŜΣ ȌŜ ǎŜ ǇƻƘȅōǳƧŜƳŜ ƴŠƪŘŜ ƪƻƭŜƳ ŎŎŀ мл -мо ƳƭŘΦ Yő ŀ ȊƴłƳƪȅ 
ŘŀƭǑƝƘƻ ƻȌƛǾŜƴƝ ǘǊƘǳ ǎŜ ǎǘłƭŜ ƴŜ ŀ ƴŜ ŘƻǎǘŀǾƛǘΦ WŜ ǇǊŀǾŘŀΣ ȌŜ ŀƪǘǳłƭƴƝ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ όǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƪǊłǘƪƻŘƻōȇŎƘύ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ǎŜ asi
Řƻ ƧƛǎǘŞ ƳƝǊȅ ǇǊƻƧŜǾƝΣ ŀƭŜ ƭŜŘƴƻǾł Řŀǘŀ ǘŜƴǘƻ ǾƭƛǾ ƧŜǑǘŠ ƴŜȊŀƘǊƴǳƧƝΦ

! ǘŀƪ ǎƛ ǎǘłƭŜ ǌƝƪłƳŜΣ ȌŜ ǘǊƘ ǎŜ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ƻȌƛǾǳƧŜΦ ! ǌƝƪłƳŜ ǎƛ ǘƻ ǳȌ ǘŞƳŠǌ Ǌƻƪ ŀ Ȋŀ ǘŜƴ Ǌƻƪ ƧǎƳŜ ǎŜ ǾƝŎŜƳŞƴŠ ƴƛƪŀƳ ƴŜǇƻƘƴǳƭƛΦ
hōƧŜƳȅ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ǘŀƪ Ǿ ƭŜŘƴǳ Ȋǻǎǘŀƭȅ ǘŠǎƴŠ ǇƻŘ ǵǊƻǾƴƝ мм ƳƭŘΦ Yő ŀ Ƴȅ ǎǘłƭŜ őŜƪłƳŜΣ ȊŘŀ ŀ ƘƭŀǾƴŠ ƪŘȅ ǎŜ ǘǊƘ ƻǇŠǘ ǾǊłǘƝ 
ƪ ǇƭƴŞƳǳ ǾȇƪƻƴǳΦ

¨ǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ

.ŀƴƪȅ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ȊƭŜǾƶǳƧƝΦ bŜƧǾŠǘǑƝ ǎƪƻƪƻǾł ȊƭŜǾƴŠƴƝ ǾƛŘƝƳŜ ǳ ƪǊłǘƪȇŎƘ ŦƛȄŀŎƝ -ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǳ ƧŜŘƴƻƭŜǘŞ ŦƛȄŀŎŜ ōŀƴƪȅ ǎƴƝȌƛƭȅ ŀȌ ƻ 
ƧŜŘŜƴ ŎŜƭȇ ǇǊƻŎŜƴǘƴƝ ōƻŘ ŀ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ YƻƳŜǊőƴƝ ōŀƴƪȅ ŘƻƪƻƴŎŜ ƻ мΣп ǇǊƻŎŜƴǘƴƝƘƻ ōƻŘǳΦ hǾǑŜƳ ǇƻȊƻǊ -ǎǇŜŎƛłƭƴŠ ǘȅǘƻ ƪǊłǘƪŞ 
ŦƛȄŀŎŜ ōȅƭȅ ƘƻŘƴŠ ŘǊŀƘŞΦ !ƴƛ ǘŀǘƻ ǎƪƻƪƻǾł ǎƴƝȌŜƴƝ Ȋ ƴƛŎƘ ȊŀǘƝƳ ƴŜŘŠƭŀƧƝ Ƨŀǎƴƻǳ ǾƻƭōǳΣ ǇǌŜǎǘƻȌŜ Řŀǘŀ Ȋ ǘǊƘǳ ƧŀǎƴŠ ǳƪŀȊǳƧƝΣ ȌŜ 
ƪƭƛŜƴǘƛ ǎŜ ǇƻǎƭŜŘƴƝ Řƻōƻǳ ƪŜ ƪǊłǘƪȇƳ ŦƛȄŀŎƝƳ ǇǌƛƪƭłƴƝΦ

tƻŘƝƭ ƪǊłǘƪȇŎƘ ŦƛȄŀŎƝ ƴŀ ƧŜŘŜƴ ŀȌ ǘǌƛ Ǌƻƪȅ ǎŜ ǇǌŜƘƻǳǇƴǳƭ ǇǌŜǎ рр ҈ ŎƻȌ ƧŜ ǎƪǳǘŜőƴŠ ǾŜƭƛŎŜ ǾȇǊŀȊƴȇ Ǌǻǎǘ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƝ. DŠƧŜ 
ǎŜ ǘŀƪ ƭƻƎƛŎƪȅ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƴŀ ǵƪƻǊ ǘǊŀŘƛőƴŠ ƻōƭƝōŜƴȇŎƘ ǇŠǘƛƭŜǘȇŎƘ ŦƛȄŀŎƝΦ

.ŀƴƪȅ Ƨǎƻǳ ǎŜǾǌŜƴȅ Ǿ ƪƭŜǑǘƝŎƘ ǇǊƻǘƛŎƘǻŘƴȇŎƘ ȊłƧƳǻΦ bŀ ƧŜŘƴǳ ǎǘǊŀƴǳ ƴŀ ǘǊƘǳ ǇǌŜǎŜ ǾǑŜŎƘƴƻ ǎǘłƭŜ ŜȄƛǎǘǳƧŜ Ƨŀƪłǎ ǘŀƪłǎ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎe 
ŀ ōŀƴƪȅ Ƨǎƻǳ ǘŀƪ Řƻ ƧƛǎǘŞ ƳƝǊȅ ƴǳŎŜƴȅ Řƻ ǎŀȊŜō ȊŀǎŀƘƻǾŀǘΦ !ƭŜ ƴŀ ŘǊǳƘƻǳ ǎǘǊŀƴǳ ƧŜ ȊŘŜ ǊƛȊƛƪƻ όǊŜǎǇΦ ƧƛǎǘƻǘŀύΣ ȌŜ Ǿ ƻƪŀƳȌƛƪǳΣ kdy
ǇƻƪƭŜǎ ǎŀȊŜō ŘƻǎłƘƴŜ ƴŀ ƴŠƧŀƪƻǳ ƪǊƛǘƛŎƪƻǳ ǵǊƻǾŜƶΣ ȊŀőƴŜ ǎŜ ȊǾȅǑƻǾŀǘ ǘƭŀƪ ƴŜǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ǊŜǎǇΦǘƭŀƪ ƴŀ ōŀƴƪȅΣ ŀōȅ ǎǘłǾŀƧƝŎƝ 
ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ ǎƴƝȌƛƭȅ ŀ ǘƻ ƛ ƴŀǾȊŘƻǊȅ ōŠȌƝŎƝ ŦƛȄŀŎƛΦ WŜ ǘƻ ŘǻǎƭŜŘŜƪ ȊƳŀǘŜƴŞƘƻ ȊƴŠƴƝ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞƳ ǵǾŠǊǳ ŀ Ƨł ƧǎŜƳ 
ǇǌŜǎǾŠŘőŜƴΣ ȌŜ ǘŀǘƻ ǇƻŘƻōŀ Ȋłƪƻƴŀ ƧƛȌ ȊŀőƝƴł ǎƪƭƝȊŜǘ ǘǊǇƪŞ ǇƭƻŘȅ Ǿ ǇƻŘƻōŠ ȊōȅǘŜőƴŠ ǾȅǎƻƪȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ŀ ƳŀƭŞ ƻŎƘƻǘȅ 
ōŀƴƪ ǎŀȊōȅ ǎƴƛȌƻǾŀǘ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƴŀ ŘŜƭǑƝŎƘ ŦƛȄŀŎƝŎƘΦ

bŜǾȇƪƻƴƴŞ ǵǾŠǊȅ

Pojem "ƴŜǾȇƪƻƴƴŞ ǵǾŠǊȅϦ ƻȊƴŀőǳƧŜ ƭŀƛŎƪȅ ǌŜőŜƴƻ ǵǾŠǊȅΣ ǳ ƪǘŜǊȇŎƘ ŘƻŎƘłȊƝ ƪ ǇƻǘƝȌƝƳ Ǉǌƛ ǎǇƭłŎŜƴƝΦ tƻƪǳŘ ȊƧŜŘƴƻŘǳǑƝƳŜ ǘŀƪΣ ȌŜ ǎŜ 
ƧŜŘƴł ƻ ǵǾŠǊȅΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ Ǿ ǇǊƻŘƭŜƴƝ ǾƝŎŜΣ ƴŜȌ фл ŘƴǻΣ ōǳŘŜ ǘƻ ǇǊƻ ƴłǑ ǵőŜƭ ŘƻǎǘŀǘŜőƴŠ ǇǌŜǎƴŞΦ

hōƧŜƳ ƴŜǾȇƪƻƴƴȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ǾȊǊƻǎǘƭ ƳŜȊƛƳŠǎƝőƴŠ ƻ ŎŎŀ ул ƳƛƭΦ YőΣ ŎƻȌ ƻǊƛŜƴǘŀőƴŠ ƻōƴłǑƝ ƴŠƧŀƪŞ ƳŜƴǑƝ ŘŜǎƝǘƪȅ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻΦ 
{ǘŀǘƛǎǘƛƪŀ ƴŜǳƳƝ ǇƻǎǘƛƘƴƻǳǘ ƭƛŘǎƪŞ ƻǎǳŘȅΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ Ȋŀ ǘŠƳƛǘƻ őƝǎƭȅ ǎƪǊȇǾŀƧƝΣ ŀƭŜ ȊǻǎǘŀƴŜƳŜ-ƭƛ ǇƻǳȊŜ ǳ ǎǳŎƘȇŎƘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪȇŎƘ ŘŀǘΣ
ǘŀƪ ƴŜƭȊŜΣ ƴŜȌ ƪƻƴǎǘŀǘƻǾŀǘΣ ȌŜ ǘŀƪƻǾȇ ǾȇǾƻƧ ƴŜƴƝ ŘǻǾƻŘŜƳ ƪ ƴŠƧŀƪŞ ȊǾȇǑŜƴŞ ǇƻȊƻǊƴƻǎǘƛΦ WŜ ǾƝŎŜƳŞƴŠ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪŞ ŎƘȅōȅ
ŀ ƴŜǾȇƪƻƴƴŞ ƘȅǇƻǘŜőƴƝ ǵǾŠǊȅ ǎǘłƭŜ ȊǻǎǘłǾŀƧƝ ƴŀ ǵǊƻǾƴƝŎƘ ōƭƝȊƪƻ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȇŎƘ ƳƛƴƛƳΦ

tƻƪǳŘ ǎŜ ƴŀ ƴŜǾȇƪƻƴƴŞ ǵǾŠǊȅ ǇƻŘƝǾłƳŜ ƻǇǘƛƪƻǳ ƧŜƧƛŎƘ ǇƻŘƝƭǳ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾŞƳ ǇƻǊǘŦƻƭƛǳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ȊƝǎƪłƳŜ ƻōŘƻōƴȇ 
ƻōǊłȊŜƪΦ tƻŘƝƭ ƴŜǾȇƪƻƴƴȇŎƘ ǵǾŠǊǻ őƛƴƝ ŀƪǘǳłƭƴŠ лΣсм ҈Σ ŎƻȌ ƧŜ ǾŜƭƛŎŜ ǎƻƭƛŘƴƝ ǾȇǎƭŜŘŜƪΦ

½ŀǎŜŘłƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǊŀŘȅ 2b.

tƻőłǘƪŜƳ ǵƴƻǊŀ ǇǊƻōŠƘƭƻ ŘŀƭǑƝ ƳŠƴƻǾŠǇƻƭƛǘłƛŎƪŞ ȊŀǎŜŘłƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǊŀŘȅ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅ ƴŀ ƪǘŜǊŞƳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŞǌƛ ŘƭŜ 
ƻőŜƪłǾłƴƝ ƘƭŀǎƻǾŀƭƛ ǇǊƻ ŘŀƭǑƝ ǎƴƝȌŜƴƝ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜōΦ 2ǘǊƴłŎǘƛŘŜƴƴƝ ǊŜǇƻ ǎŀȊōŀ ǘŀƪ ǇƻƪƭŜǎƭŀ ƻ лΣр ǇǊƻŎŜƴǘƴƝƘƻ ōƻŘǳ
ƴŀ ǵǊƻǾŜƶ сΣнр ҈Φ

2ƭŜƴƻǾŞ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǊŀŘȅ ƘƭŀǎƻǾŀƭƛ ǘŞƳŠǌ ǎǾƻǊƴŠ ǎ ǾȇƧƛƳƪƻǳ Ǉŀƴŀ Wŀƴŀ CǊŀƧǘŀΣ ƪǘŜǊȇ ƘƭŀǎƻǾŀƭ ǇǊƻ ǎƴƝȌŜƴƝ ƻ ǇƭƴȇŎƘ тр ōŀȊƛŎƪȇŎƘ 
ōƻŘǻΦ

5ŀƭǑƝ ƳŠƴƻǾŠǇƻƭƛǘƛŎƪŞ ȊŀǎŜŘłƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǊŀŘȅ 2b. ƧŜ ǇƭłƴƻǾłƴƻ  ƴŀ нлΦ ōǌŜȊƴŀ нлнп ŀ Řł ǎŜ ƴŀ ƴŠƳ ƻőŜƪłǾŀǘ ŘŀƭǑƝ ǎƴƝȌŜƴƝ 
ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜōΦ



ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƛƴŦƭŀŎŜΥ

ƳŜȊƛƳŠǎƝőƴƝ ƛƴŦƭŀŎŜΥ

2T repo sazba

/½Y ǇŠǘƛƭŜǘȇ ǵǊƻƪƻǾȇ ǎǿŀǇ

ǇǊǻƳŠǊƴł ƴŀōƝŘƪƻǾł ǎŀȊōŀ

ǇǊǻƳŠǊƴł ǎŀȊōŀ ό2b.ύ

ǇǌŜŘ ŘǾŠƳŀ ƭŜǘȅΥ

1,5 %

2,3 %
6,9 %

ǇǌŜŘ ŘǾŠƳŀ ƭŜǘȅΥ

Ƴƛƴǳƭȇ ƳŠǎƝŎΥ

ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳΥ

ǇǌŜŘ ŘǾŠƳŀ ƭŜǘȅΥ

Ƴƛƴǳƭȇ ƳŠǎƝŎΥ-0,4 %

ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳΥ

9,9 %

17,5 %

6,3 %

ǇǌŜŘ ŘǾŠƳŀ ƭŜǘȅΥ

ǇǌŜŘ ŘǾŠƳŀ ƭŜǘȅΥ
3,4 %

Ƴƛƴǳƭȇ ƳŠǎƝŎΥ5,87 %

6,25 %

ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳΥ

6,0 %

4,84 %

ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳΥ6,29 %

7,00 %

5,8 %

5,6 %
Ƴƛƴǳƭȇ ƳŠǎƝŎΥ5,72 %

ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳΥ

4,50 %

Ƴƛƴǳƭȇ ƳŠǎƝŎΥ3,52 %

ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳΥ5,40 %

6,03 %

ǇǌŜŘ ŘǾŠƳŀ ƭŜǘȅΥ3,38 %

3,98 %

4,4 %

Ƴƛƴǳƭȇ ƳŠǎƝŎΥ

ª2/+/6OSAZBY
ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ| repo sazba | IRS | inflace



aƝǊŀ ƛƴŦƭŀŎŜ όȊƳŠƴŀ ƛƴŘŜȄǳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ ƪŜ ǎǘŜƧƴŞƳǳ ƳŠǎƝŎƛ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƘƻ ǊƻƪǳύΥ

aƝǊŀ ƛƴŦƭŀŎŜ όȊƳŠƴŀ ƛƴŘŜȄǳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ ƪ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳǳ ƳŠǎƝŎƛύΥ

ȊŘǊƻƧ ŘŀǘΥ 2Ŝǎƪȇ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪȇ ǵǌŀŘ

INFLACE

2Ŝǎƪȇ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪȇ ǵǌŀŘ ƳŠǌƝ ƪŀȌŘȇ ƳŠǎƝŎ ǘȊǾΦ cenovou hladinu. ½ƧŜŘƴƻŘǳǑŜƴŠ ǎƛ ǘƻ ƭȊŜ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛǘ ǘŀƪΣ ȌŜ 2{¨ Ƴł ŘƭƻǳƘȇ ƴłƪǳǇƴƝ 

ǎŜȊƴŀƳΣ ƴŀ ƪǘŜǊŞƳ ƧŜ ŀǎƛ прл ǇƻƭƻȌŜƪ ǊǻȊƴȇŎƘ ŘǊǳƘǻ ȊōƻȌƝ ŀ ǎƭǳȌŜōΦ ½ŀƘǊƴǳƧŜ ƴŀǇǌΦ ŎŜƴǳ ŎǳƪǊǳΣ ǊȇȌŜΣ ǎǇƻŘƴƝƘƻ ǇǊłŘƭŀΣ ǎƛƭƛƪƻƴƻǾŞƘƻ 

ǘƳŜƭǳΣ ȊłŎƭƻƴƻǾŞ ǘȅőŜΣ ƘƭƝŘłƴƝ ŘŠǘƝΣ ƻǑŜǘǌŜƴƝ ȊǳōƴƝƘƻ ƪŀȊǳΣ ǇŀƴŜƴƪȅ Ȋ t±/Σ ǎƳŀȌŜƴŞƘƻ ǎȇǊǳ ǎ ǇǌƝƭƻƘƻǳΣ ǎŜǇǎłƴƝ ǇƻǎƭŜŘƴƝ ǾǻƭŜΣ 

ǇƻƘǌŜōƴƝ ǎƭǳȌōȅ ŀ ƪǊŜƳŀŎƛΦ

¢ȅǘƻ ŎŜƴȅ ǎŜ ǇǌŜǇƻőƝǘŀƧƝ ƴŀ ǘȊǾΦ ōŀȊƛŎƪȇ ƛƴŘŜȄ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴΦ ½ŀ ȊłƪƭŀŘƴƝ ƘƻŘƴƻǘǳ млл ƪ ƴƝȌ ǎŜ ƛƴŘŜȄ ǇƻƳŠǌǳƧŜΣ ƧŜ ǇƻǾŀȌƻǾłƴ 

ǇǊǻƳŠǊ Ǌƻƪǳ нлмрΦ tƻƪǳŘ ƴŀǇǌΦ Ǿ ōǌŜȊƴǳ нлно ƧŜ ƛƴŘŜȄ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ мпт όȊŀƻƪǊƻǳƘƭŜƴƻύΣ ȊƴŀƳŜƴł ǘƻΣ ȌŜ ŎŜƴƻǾł ƘƭŀŘƛƴŀ ƧŜ ƻ 

пт ҈ ǾȅǑǑƝΣ ƴŜȌ ōȅƭ ǇǊǻƳŠǊ Ǌƻƪǳ нлмрΦ

tƻƪǳŘ ǎŜ ƳƭǳǾƝ  ƻ ƛƴŦƭŀŎƛΣ ƴŜƧőŀǎǘŠƧƛ ǎŜ ƳȅǎƭƝ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƛƴŦƭŀŎŜ π ǇǊƻŎŜƴǘǳłƭƴƝ ȊƳŠƴŀ ƳŜȊƛ ƛƴŘŜȄŜƳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ ϦŘƴŜǎϦ ŀ ϦǇǌŜŘ 

ǊƻƪŜƳϦΦ {ƭŜŘǳƧŜ ǎŜ ǾǑŀƪ ƛ ƳŜȊƛƳŠǎƝőƴƝ ƛƴŦƭŀŎŜ π ǇǊƻŎŜƴǘǳłƭƴƝ ȊƳŠƴŀ ƳŜȊƛ ƛƴŘŜȄŜƳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ ϦŘƴŜǎϦ ŀ ϦƳƛƴǳƭȇ ƳŠǎƝŎϦΦ
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5ǾƻǳǘȇŘŜƴƴƝ ǊŜǇƻ ǎŀȊōŀ π ǾȇǾƻƧ ƻŘ Ǌƻƪǳ мффс

5ǾƻǳǘȇŘŜƴƴƝ ǊŜǇƻ ǎŀȊōŀ π ǾȇǾƻƧ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмт

5±h¦¢º59bbN w9th {!½.!

½ŘǊƻƧ ŘŀǘΥ 2Ŝǎƪł ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪŀ

2ǘǊƴłŎǘƛŘŜƴƴƝ ǊŜǇƻ ǎŀȊōŀ ƧŜ ƪƭƝőƻǾƻǳ ǵǊƻƪƻǾƻǳ ǎŀȊōƻǳΣ ƪǘŜǊƻǳ 2Ŝǎƪł ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪŀ ƻǾƭƛǾƶǳƧŜ ƳƴƻȌǎǘǾƝ ƭƛƪǾƛŘƛǘȅ Ǿ ŜƪƻƴƻƳƛŎŜΦ tǌƛ ǘȊǾΦ 

ǎǘŀƘƻǾŀŎƝŎƘ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀŎƝŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ǎǘŀƘǳƧŜ Ȋ ǘǊƘǳ όƻŘ ōŀƴƪύ ǇǌŜōȅǘŜőƴƻǳ ƭƛƪǾƛŘƛǘǳ ŀ Ƨŀƪƻ ȊŀƧƛǑǘŠƴƝ όƪƻƭŜǘŜǊłƭύ ōŀƴƪłƳ 

ǇƻǎƪȅǘǳƧŜ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅΦ tƻ ǳǇƭȅƴǳǘƝ Řƻōȅ ǎǇƭŀǘƴƻǎǘƛ όŘǾŀ ǘȇŘƴȅύ 2b. ǾǊłǘƝ ǾŠǌƛǘŜƭǎƪŞ ōŀƴŎŜ ȊŀǇǻƧőŜƴƻǳ Ƨƛǎǘƛƴǳ ȊǾȇǑŜƴƻǳ ƻ ŘƻƘƻŘƴǳǘȇ 

ǵǊƻƪ ŀ ǾŠǌƛǘŜƭǎƪł ōŀƴƪŀ ǾǊłǘƝ ȊǇŠǘ Ǉƻǎƪȅǘƴǳǘȇ ƪƻƭŀǘŜǊłƭΦ

[ŀƛŎƪȅ ǌŜőŜƴƻΣ ōŀƴƪȅ ǎƛ ƳƻƘƻǳ ǳ 2b. Ȋŀ ǊŜǇƻ ǎŀȊōǳ ϦǳƭƻȌƛǘϦ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅΦ ¢ƻ ǾȇǊŀȊƴŠ ƻǾƭƛǾƶǳƧŜ ƴŀǎǘŀǾŜƴƝ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō Ǿ 

ŜƪƻƴƻƳƛŎŜΦ ¢ŀƪƻǾȇŎƘ ϦǾƪƭŀŘǻϦ ǾǑŀƪ 2b. ƴŜǇǌƛƧƳŜ ƭƛōƻǾƻƭƴŞ ƳƴƻȌǎǘǾƝ π ǎǘŀƴƻǾǳƧŜ ƻōƧŜƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻΣ ƪǘŜǊŞ ƧŜ ǇǌƛǇǊŀǾŜƴŀ ǇǌƛƧƳƻǳǘΦ 

wŜǇƻ ƻǇŜǊŀŎŜ ǎŜ ǇǊƻǾłŘƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǘŜƴŘǊǻΣ ƪŘŜ ōŀƴƪȅ ϦƴŀōƝȊƝϦ Ȋŀ ƪƻƭƛƪ ōȅ ǎƛ ǳ 2b. ȊŘǊƻƧŜ ϦǳƭƻȌƛƭȅϦΣ ǊŜǎǇΦ Ȋŀ ƪƻƭƛƪ ōȅ ōȅƭȅ 

ƻŎƘƻǘƴȅ ǎƛ ȊŘǊƻƧŜ ǳƭƻȌƛǘΦ [ƛƳƛǘƴƝ ǎŀȊōŀ ƧŜ ǊƻǾƴŀ ǾȅƘƭłǑŜƴŞ ǊŜǇƻ ǎŀȊōŠΣ ŀƭŜ ōŀƴƪȅ ƳƻƘƻǳ ƴŀōƝŘƴƻǳǘΣ ȌŜ ǎƛ ǳƭƻȌƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǳ 2b. Ȋŀ 

ƳŞƴŠΦ ¢ƝƳ ȊǾȅǑǳƧƝ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴƻǎǘΣ ȌŜ ƧŜƧƛŎƘ ƴŀōƝŘƪŀ ōǳŘŜ Ǿ ǊłƳŎƛ ǘŜƴŘǊǳ ǳǎǇƻƪƻƧŜƴŀΦ ±ƛȊ ƴŀǇǌΦ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŎƴōΦŎȊκŎǎκƳŜƴƻǾŀπ

politika/mp-nastroje/
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ҩ ҩ ҩ ҩ Ҧ Ҧ Ҧ Ҧ

Ҧ Ҧ Ҧ Ҧ Ҧ Ҧ Ҧ ҫ

ҫ

-

3. 11.

0 bps

-

31. 3.

- -

0 bps

-

I[!{h±#bN .!bYh±bN w!5¸

ƻ ƴŀǎǘŀǾŜƴƝ ŘǾƻǳǘȇŘŜƴƴƝ ǊŜǇƻ ǎŀȊōȅ 

75 bps

7,00%

75 bps

75 bps

0 bps

125 bps

2023

7,00% 7,00% 7,00%

0 bps

0 bps

5,75%

0 bps

0 bps 0 bps 0 bps

0 bps 0 bps -25 bps -25 bps

75 bps 75 bps

-

-

75 bps100 bps 75 bps

22. 6.

0 bps-

25 bps

0 bps

0 bps

-

2022

4. 8.

0 bps

-

75 bps

Rusnok 75 bps

 

125 bps

-

0 bps

125 bps

0 bps 0 bps 0 bps

-

25 bps

25 bps 0 bps

-

29. 9.

25 bps

50 bps

0 bps

3. 2.

0 bps

Mora

-

Frajt

0 bps

50 bps

125 bps

5,00%

21. 12.

0 bps

0 bps

0 bps

7,00%

2. 11.

100 bps

- -

tǊƻǎƝƳ ƻƳƭǳǾǘŜΣ ȌŜ Ȋ ŘǻǾƻŘǳ ƴŜŘƻǎǘŀǘƪǳ ƳƝǎǘŀ ǳǾłŘƝƳ ǳ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ őƭŜƴǻ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǊŀŘȅ ǇƻǳȊŜ ƧŜƧƛŎƘ ǇǌƝƧƳŜƴƝΦ

YǳōƝőŜƪ

repo sazba

0 bps 0 bps 0 bps

7,00%

Michl 0 bps

0 bps 0 bps

0 bps

5. 5.

0 bps

0 bps 0 bps

repo sazba

29. 3.

- -

3. 8.

0 bps

27. 9.

0 bps0 bps

-

75 bps

0 bps

0 bps

-

-25 bps

0 bps

-

0 bps0 bps 0 bps

0 bps

0 bps

0 bps 0 bps0 bps 0 bps

-

-25 bps

7,00%

21. 12.

-25 bps

6,75%

-

0 bps

-25 bps0 bps

25 bps

-

-

7,00%

-

-

5ŠŘŜƪ 0 bps

-25 bps -25 bps

75 bps

-

25 bps

0 bps

3. 5. 21. 6.

½ŀƳǊŀȊƛƭƻǾł

 

0 bps

Michl

bƛŘŜǘȊƪȇ 75 bps

-

0 bps

- - -

7,00% 7,00%

50 bps

-

-

tǊƻŎƘłȊƪŀ

5ŠŘŜƪ

Holub

0 bps

50 bps 75 bps 125 bps -

50 bps

50 bps

0 bps

Mora

-

Frajt

YǳōŜƭƪƻǾł

50 bps

-25 bps

-

0 bps

½ŀƳǊŀȊƛƭƻǾł 0 bps

0 bps

-

0 bps

4,50%

2. 2.

7,00%

repo sazba 6,25%

0 bps

-

-

0 bps

50 bps

7,00%

50 bps

Benda

Holub

0 bps

½ŀƳǊŀȊƛƭƻǾł-50 bps

0 bps

YǳōŜƭƪƻǾł

75 bps

tǊƻŎƘłȊƪŀ-50 bps

YǳōŜƭƪƻǾł-50 bps

Holub -50 bps

YǳōƝőŜƪ -50 bps

Frajt -75 bps

 
2024

8. 2. 20. 3. 2. 5. 27. 6. 1. 8. 25. 9. 7. 11. 19. 12.

Michl -50 bps



Lw{ /½Y π ǾȇǾƻƧ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ŘǾƻǳ ƭŜǘŜŎƘ

Lw{ /½Y π ǾȇǾƻƧ ƻŘ Ǉƻőłǘƪǳ ƳƛƴǳƭŞƘƻ ƳŠǎƝŎŜ

/Ŝƴǳ ȊŘǊƻƧǻ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ƭȊŜ Řƻ ƧƛǎǘŞ ƳƝǊȅ ƻŘǾƻȊƻǾŀǘ ƻŘ ŎŜƴȅ ǘȊǾΦ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎǿŀǇǻ όLw{Σ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ 

swap).

¨ǊƻƪƻǾȇ ǎǿŀǇ ƴŜōƻƭƛ Lw{ όȊ ŀƴƎƭΦ LƴǘŜǊŜǎǘ wŀǘŜ {ǿŀǇύ ƧŜ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƴłǎǘǊƻƧΣ ƪǘŜǊȇ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ŦƛǊƳłƳ ǳƳƻȌƶǳƧŜ ǎƴƝȌƛǘ ǊƛȊƛƪƻ 

ƴŜƴŀŘłƭŞƘƻ ǇƻƘȅōǳ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅΦ WŜŘƴł ǎŜ ƻ ŘƻƘƻŘǳ ƳŜȊƛ ŘǾŠƳŀ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇƳƛ ǎǳōƧŜƪǘȅ όƻōǾȅƪƭŜ ŦƛǊƳƻǳ ŀ ōŀƴƪƻǳύΣ Ǉǌƛ ƪǘŜǊŞ 

ǎƛ ǾȊłƧŜƳƴŠ ǾȅƳŠƶǳƧƝ ǵǊƻƪƻǾŞ Ǉƭŀǘōȅ ǾȅǇƻőƝǘłǾŀƴŞ Ȋ ǊǻȊƴȇŎƘ ǎŀȊŜōΣ ŀƭŜ ǾŜ ǎǘŜƧƴŞ ƳŠƴŠΦ ±ȇǇƻőŜǘ ǇƭŀǘŜō ǇǊƻōƝƘł ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ 

ǇƻƳȅǎƭƴŞ őłǎǘƪȅΣ ƪ ŦȅȊƛŎƪŞƳǳ ǘƻƪǳ ƪŀǇƛǘłƭǳ ƳŜȊƛ ǇŀǊǘƴŜǊȅ ƴŜŘƻŎƘłȊƝΦ

± ƴƝȌŜ ǳǾŜŘŜƴŞƳ ƎǊŀŦǳ ƧŜ ǇŠƪƴŠ ǾƛŘŠǘΣ Ƨŀƪ ǎƛ ƪǊłǘƪƻŘƻōŠƧǑƝ ǘǌƝƭŜǘȇ ǎǿŀǇ ŀ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠƧǑƝ ŘŜǎŜǘƛƭŜǘȇ ϦǇǊƻƘƻŘƛƭȅϦ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ 

ƳŠǎƝŎƝŎƘ ƳƝǎǘŀ ŀ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ ƴŀ ŘŜƭǑƝ ŦƛȄŀŎŜ Ƨǎƻǳ ǘŀƪ ǾȇƘƻŘƴŠƧǑƝΣ ƴŜȌ ƴŀ ƪǊŀǘǑƝ ŘƻōǳΦ ¢ŀǘƻ ǎƛǘǳŀŎŜ ƧŜ ƻŘǊŀȊŜƳ ŘǻǾŠǊȅ ǘǊƘǳ Ǿ ǘƻΣ 

ȌŜ ŀƪǘǳłƭƴƝ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǾȅǎƻƪŞ ǎŀȊōȅ ōǳŘƻǳ Ǿ ŘŜƭǑƝŎƘ ƻōŘƻōƝŎƘ ǎǇƝǑŜ ƪƭŜǎŀǘΦ

Zdroj dat: Patria Finance

¨whYh±; {²!t¸

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

3
/2

2

4
/2

2

5
/2

2

6
/2

2

6
/2

2

7
/2

2

8
/2

2

8
/2

2

9
/2

2

1
0

/2
2

1
0

/2
2

1
1

/2
2

1
2

/2
2

1
2

/2
2

1
/2

3

2
/2

3

3
/2

3

3
/2

3

4
/2

3

5
/2

3

5
/2

3

6
/2

3

7
/2

3

7
/2

3

8
/2

3

9
/2

3

9
/2

3

1
0

/2
3

1
1

/2
3

1
1

/2
3

1
2

/2
3

1
/2

4

2
/2

4

2
/2

4

IRS 3Y IRS 5Y IRS 10Y

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

5,5%

6,0%

1. 1. 8. 1. 15. 1. 22. 1. 29. 1. 5. 2. 12. 2. 19. 2. 26. 2.

IRS 3Y IRS 5Y IRS 10Y



±ºbh{h±# YyL±Y! ¨whYh±º/I {²!t® όLw{ /½Yύ

3,42%

5,40% 4,93%

3,45% 3,55%

±ȇƴƻǎƻǾł ƪǌƛǾƪŀ ǳƪŀȊǳƧŜΣ Ƨŀƪ ǎŜ ƳŠƴƝ ǵǊƻƪƻǾȇ Ǿȇƴƻǎ ǎ ƳŠƴƝŎƝ ǎŜ Řƻōƻǳ ǎǇƭŀǘƴƻǎǘƛΦ

DǊŀŦ ƴƝȌŜ ǳƪŀȊǳƧŜ ŀƪǘǳłƭƴƝ ǾȇƴƻǎƻǾƻǳ ƪǌƛǾƪǳ ŀ ǾȇƴƻǎƻǾƻǳ ƪǌƛǾƪǳ ǇǌŜŘ с ƳŠǎƝŎƛΣ мн ƳŠǎƝŎƛ ŀ ǇǌŜŘ ŘǾŠƳŀ ƭŜǘȅΦ

10 y

3,58%

4,20%

3 y

4,36%

Act

4,79%

błǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ǘŀōǳƭƪŀ ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ƘƻŘƴƻǘȅ Lw{ ǇǊƻ ǾȅōǊŀƴł ƻōŘƻōƝ мΣ оΣ р ŀ мл ƭŜǘΦ ¢ŀōǳƭƪŀ ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ŀƪǘǳłƭƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ ŀ ƘƻŘƴƻǘȅ 

ǇǌŜŘ сΣ мн ǊŜǎǇΦ нп ƳŠǎƝŎƛΦ

5,97%

Zdroj dat: Patria Finance

- 6 m

IRS CZK

7,23%

6,44%

1 y

4,53%

5,23% 4,47% 3,98%

-12 m

- 2 y

5 y

1 y
4,53%

2 y
3,82% 3 y

3,58%
4 y

3,48%
5 y

3,45%

6 y
3,46%

7 y
3,49%

8 y
3,50%

9 y
3,54%

10 y
3,55%

12 y
3,58%

15 y
3,65%

20 y
3,66%

0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

7,00%

8,00%

1 y 2 y 3 y 4 y 5 y 6 y 7 y 8 y 9 y 10 y 12 y 15 y 20 y

Act -6m -12m -2 y



błǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƎǊŀŦ ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ǾȇǑƛ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ǾȅƘƭŀǑƻǾŀƴŞ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ ǇǊƻ [¢± тл ҈

błǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƎǊŀŦ ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ǾȇǑƛ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ǾȅƘƭŀǑƻǾŀƴŞ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ ǇǊƻ [¢± фл ҈

±ȇǑŜ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ƧŜ Řƻ ȊƴŀőƴŞ ƳƝǊȅ ƛƴŘƛǾƛŘǳłƭƴƝ ȊłƭŜȌƛǘƻǎǘƝ ŀ ȊłǾƛǎƝ ƴŀ ƳƴƻƘŀ ǇŀǊŀƳŜǘǊŜŎƘΦ LƴŘƛǾƛŘǳłƭƴƝ ǇǌƝǎǘǳǇ ŀ 

ǇǊƻŘǳƪǘƻǾŞ ǎƭŜǾȅ ƴŜƭȊŜ ǎǇǊŀǾŜŘƭƛǾŠ ǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪȇŎƘ ǇǌŜƘƭŜŘŜŎƘ ǇƻǊƻǾƴłǾŀǘΦ tǊƻ ƻǊƛŜƴǘŀŎƛ ǾǑŀƪ ƳƻƘƻǳ ǇƻǎƭƻǳȌƛǘ ǎŀȊōȅ 

ǾȅƘƭŀǑƻǾŀƴŞ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇƳƛ ōŀƴƪŀƳƛΦ

bƝȌŜ ǳǾŜŘŜƴȇ ƎǊŀŦ ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ǾȇǾƻƧ ƴŀōƝŘƪƻǾȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ōŀƴƪ όIȅǇƻǘŜőƴƝ ōŀƴƪŀκ2{h.Σ 2Ŝǎƪł ǎǇƻǌƛǘŜƭƴŀΣ 

YƻƳŜǊőƴƝ ōŀƴƪŀΣ ¦ƴƛ/ǊŜŘƛǘ .ŀƴƪΣ wŀƛŦŦŜƛǎŜƴōŀƴƪ ŀ aƻƴŜǘŀ aƻƴŜȅ .ŀƴƪύΦ ±ȇōŠǊ ōŀƴƪ ƧŜ ƻƳŜȊŜƴ ƴŀ ōŀƴƪȅ ǎ ǾȇȊƴŀƳƴŠƧǑƝƳ 

ǘǊȌƴƝƳ ǇƻŘƝƭŜƳΦ aŀƭŞ ōŀƴƪȅ ǎƛǘǳŀŎƛ ƴŀ ǘǊƘǳ ŘƝƪȅ ǎǾȇƳ ƻƳŜȊŜƴȇƳ ȊǇǊŀŎƻǾŀǘŜƭǎƪȇƳ ƪŀǇŀŎƛǘłƳ ƴŜƳƻƘƻǳ ȊƴŀǘŜƭƴŠ ƻǾƭƛǾƴƛǘΦ 

½ƻōǊŀȊŜƴȅ Ƨǎƻǳ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅ όǇǊƻǎǘȇ ŀǊƛǘƳŜǘƛŎƪȇ ǇǊǻƳŠǊύΦ

{ŀȊōȅ Ƨǎƻǳ ǎǘŀƴƻǾŜƴȅ ǇǊƻ ƘȅǇƻǘŞƪǳ ǾŜ ǾȇǑƛ н ƳƛƭΦ Yő ǎŜ ǎƭŜǾƻǳ Ȋŀ ǘȊǾΦ ŘƻƳƛŎƛƭŀŎƛΦ tǌƝǇŀŘƴł ǎƭŜǾŀ ƴŀ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōŠ Ȋŀ ǳȊŀǾǌŜƴƝ 

ǊƛȊƛƪƻǾŞƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƴŜƴƝ ȊƻƘƭŜŘƴŠƴŀΦ

Zdroj dat: banky

±º±hW ±¸I[!~h±!bº/I ¨whYh±º/I {!½9.
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½ŘǊƻƧ ŘŀǘΥ 2b.

¨whYh±; {!½.¸ I¸th¢92bN/I ¨±=w®

±ȇǑŜ ǳǾŜŘŜƴȇ ƎǊŀŦ ƧŜ ǾłȌŜƴȇƳ ǇǊǻƳŠǊŜƳ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ƴƻǾȇŎƘ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ŀ ǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝΦ hǾǑŜƳ ǎŀȊōȅ ƴƻǾȇŎƘ 

ǵǾŠǊǻ ŀ ǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ǎŜ ǇǌŜŎŜ ƧŜƴ Řƻ ƧƛǎǘŞ ƳƝǊȅ ƭƛǑƝΦ tǊǻƳŠǊƴł ǎŀȊōŀ ǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ƧŜ ǘȅǇƛŎƪȅ ƻ ƴŠŎƻ ƴƛȌǑƝΣ ƴŜȌ ǎŀȊōŀ ƴƻǾȇŎƘ 

ǵǾŠǊǻΦ

tǊǾƴƝ ŘǻǾƻŘ ƧŜ ƴŀǎƴŀŘŠΥ ǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ƧŜ ǇǊƻ ōŀƴƪȅ ȊŀƧƝƳŀǾŞΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ǇǊƻǾŠǌŜƴŞ ƪƭƛŜƴǘȅ ǎ ŘƻōǊƻǳ ǇƭŀǘŜōƴƝ ƳƻǊłƭƪƻǳΦ 

¦ ǘŀƪƻǾŞƘƻ ƪƭƛŜƴǘŀ ƧŜ Ƨŀǎƴł ƳƻǘƛǾŀŎŜ ǎƴŀȌƛǘ ǎŜ ƻ ƧŜƘƻ ȊƝǎƪłƴƝ ǇƻƳƻŎƝ ŎŜƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΦ

5ǊǳƘȇ ŘǻǾƻŘΣ ƪǘŜǊȇ ǇǊƻ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜƪ Řŀǘ ƴŜƭȊŜ ƪǾŀƴǘƛŦƛƪƻǾŀǘΣ ǎŜ ǎƪǊȇǾł Ǿ [¢±Φ tǌŜǎǘƻȌŜ ƴŜƧǎƻǳ ƪ ŘƛǎǇƻȊƛŎƛ ǎǘŀǘƛǎǘƛƪȅ ƻ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛ [¢± 

ǳ ƴƻǾȇŎƘ ŀ ǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾŀƴȇŎƘ ǵǾŠǊǻΣ Ȋ ƭƻƎƛƪȅ ǾŠŎƛ ǾȅǇƭȇǾłΣ ȌŜ ǳ ǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ōǳŘŜ ǇǊǻƳŠǊ [¢± ƴƛȌǑƝΦ ±ƭƛǾ ƳŀƧƝ ǊƻǎǘƻǳŎƝ ŎŜƴȅ 

ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝ ŀ ǘŀƪŞ ŦŀƪǘΣ ȌŜ ǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾŀƴŞ ǵǾŠǊȅ Ƨǎƻǳ őłǎǘŜőƴŠ ǳƳƻǌŜƴȅΦ

 DǊŀŦ ƴƝȌŜ ƛƭǳǎǘǊǳƧŜΣ ƻ ƪƻƭƛƪ ƧŜ ǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ Ǿ ǇǊǻƳŠǊǳ ƭŜǾƴŠƧǑƝ όƳł ƴƛȌǑƝ ǵǊƻƪƻǾƻǳ ǎŀȊōǳύ ƴŜȌ ƴƻǾȇ ǵǾŠǊΦ

błǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƎǊŀŦ ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ǾȇǑƛ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǘǌŜŎƘ ƭŜǘŜŎƘ όȊŘǊƻƧ ŘŀǘΥ 2b.ύΥ
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w9thΣ Lw{Σ ±¸I[!~h±!b; ! w9#[b; {!½.¸
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ǎŀȊōȅ ǾȅƘƭŀǑƻǾŀƴŞCZK 5Y IRS

2b. ǇǊǻƳΦ ǎŀȊōȅ
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repo IRS CZK 5Y

GǊŀŦ őǘǊƴłŎǘƛŘŜƴƴƝ ǊŜǇƻ ǎŀȊōȅ ŀ ǇŠǘƛƭŜǘŞƘƻ ǵǊƻƪƻǾŞƘƻ ǎǿŀǇǳ (CZK 5Y IRS)Ǿ ƻōŘƻōƝ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмлΥ
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OBJEMY(90/4O+
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FIXACESAZEB
ǾȇǾƻƧ μ ǇƻŘƝƭȅ μ ǎǊƻǾƴłƴƝ 

± ǘŞǘƻ ǎŜƪŎƛ ƴŀƭŜȊƴŜǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ǾȅǳȌƛǘƝ ŦƛȄŀŎƝ 
ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ǳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻΦ

{ Řƻōƻǳ ŦƛȄŀŎŜ ŀ ƧŜƧƝǾŀȊōƻǳ ƴŀ ƳƻȌƴƻǎǘ ǇǌŜŘőŀǎƴŞƘƻ 
ǎǇƭŀŎŜƴƝ ƘȅǇƻǘŜőƴƝƘƻ ǵǾŠǊǳ ǵȊŎŜ ǎƻǳǾƛǎƝ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ 
ǘȊǾΦ ǵőŜƭƴŠ ǾȅƴŀƭƻȌŜƴȇŎƘ ƴłƪƭŀŘǻΦ

½ŘǊƻƧŜƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ƧŜ 2Ŝǎƪł ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪŀΦ



±º±hW CL·!/N ¨whYh±º/I {!½9.

½ŘǊƻƧ ŘŀǘΥ 2b.
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±º±hW CL·!/N ¨whYh±º/I {!½9. όƳŠǎƝŎŜύ

½ŘǊƻƧ ŘŀǘΥ 2b.
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½ŘǊƻƧ ŘŀǘΥ 2b.
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5ŜǘŀƛƭƴŠƧǑƝ ǇƻƘƭŜŘ ƴŀ ǎŜƎƳŜƴǘ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ƧŜ ƪ ŘƛǎǇƻȊƛŎƛ ƴŀ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ǎǘǊŀƴŠΦ

.%6¸+/..Oª6Q29
ǾȇȊƴŀƳ μ ǾȇǾƻƧ μ ǎǊƻǾƴłƴƝ 

bŜǾȇƪƻƴƴŞ ǵǾŠǊȅ όbt[ύ Ƨǎƻǳ ǵǾŠǊȅ ǳ ƪǘŜǊȇŎƘ ŘƻŎƘłȊƝ ƪ 
ǇƻǘƝȌƝƳ Ǉǌƛ ǎǇƭłŎŜƴƝΦ

tƻ ŘƭƻǳƘŞǊƻƪȅ ǎŜ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ 
ǇǊŀƪǘƛŎƪȅ ƴŜǇǌŜǘǊȌƛǘŠ ȊƭŜǇǑƻǾŀƭƻΦ WƛƴȇƳƛ ǎƭƻǾȅΣ ǇƻŘƝƭ 
ƴŜǾȇƪƻƴƴȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ƪƭŜǎŀƭ ŀ ŘƴŜǎ ǎŜ ƴŀŎƘłȊƝ ōƭƝȊƪƻ 
ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȅ ƴŜƧƭŜǇǑƝŎƘ ǵǊƻǾƴƝŎƘ.

± ǘŞǘƻ ǎŜƪŎƛ ƴŀƭŜȊƴŜǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ǎǘŀǾǳ 
ƴŜǾȇƪƻƴƴȇŎƘ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻΥ

¶ƘƛǎǘƻǊƛŜ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмп όǘŀƪŞ ǾŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎ ǵǾŠǊȅ ȊŜ 
ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝύ

¶ŘŜǘŀƛƭ ƘƛǎǘƻǊƛŜ ǾȇǾƻƧŜ ǇƻŘƝƭǳ bt[ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝƳ ǊƻŎŜ



5ŜǘŀƛƭƴŠƧǑƝ ǇƻƘƭŜŘ ƴŀ ǎŜƎƳŜƴǘ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ƧŜ ƪ ŘƛǎǇƻȊƛŎƛ ƴŀ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ǎǘǊŀƴŠΦ

błǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƎǊŀŦ ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ǾȇǾƻƧ ǇƻŘƝƭǳ ƴŜǾȇƪƻƴƴȇŎƘ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ŀ ǵǾŠǊǻ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмлΦ ½ŘǊƻƧŜƳ 

Řŀǘ ƧŜ 2Ŝǎƪł ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪŀΦ Wŀƪƻ ƘȅǇƻǘŜőƴƝ ǵǾŠǊȅ ǎŜ ǾȅƪŀȊǳƧƝ ǵǾŠǊȅ ȊŀƧƛǑǘŠƴŞ ȊłǎǘŀǾƴƝƳ ǇǊłǾŜƳ ƪ ƴŜƳƻǾƛǘŞ ǾŠŎƛ ŀ ǘƻ Ƨŀƪ ƻŘ ōŀƴƪΣ 

ǘŀƪ ƻŘ ǎǘŀǾŜōƴƝŎƘ ǎǇƻǌƛǘŜƭŜƴΦ

YŀǘŜƎƻǊƛŜ ǵǾŠǊǻ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ǘŜŘȅ ƻōƴłǑƝ ǵǾŠǊȅ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ŀƭŜ ƴƛƪƻƭƛǾ ƘȅǇƻǘŜőƴƝ όǘΦƧΦ ȊŀƧƛǑǘŠƴŞύ ǵǾŠǊȅ ȊŜ 

ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΦ hōƧŜƳƻǾŠ ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ȊƭƻƳŜƪ ǾŜƭƛƪƻǎǘƛ ǘǊƘǳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝƳƛ ǵǾŠǊȅΦ

±ȅǑǑƝ ǇƻŘƝƭ bt[ ƧŜ ŘǻǎƭŜŘƪŜƳ ǘƻƘƻΣ ȌŜ ǵǾŠǊȅ ƴŜƧǎƻǳ ȊŀƧƛǑǘŠƴȅΦ 

tƻŘƝƭ ƴŜǾȇƪƻƴƴȇŎƘ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ŀ ǵǾŠǊǻ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ

b9±ºYhbb; I¸th¢92bN ¨±=w¸

½ŘǊƻƧ ŘŀǘΥ 2b.

bŜǾȇƪƻƴƴŞ ǵǾŠǊȅ ǎŜ ƻȊƴŀőǳƧƝ ȊƪǊŀǘƪƻǳ Ϧbt[Ϧ π non performing loans.

¨ǾŠǊ ƭȊŜ ƻȊƴŀőƛǘ Ƨŀƪƻ ƴŜǾȇƪƻƴƴȇΣ ǇƻƪǳŘ ƴŀǎǘŀƴŜ ŀƭŜǎǇƻƶ ƧŜŘƴŀ Ȋ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝŎƘ ǎƛǘǳŀŎƝΥ

π ŘƭǳȌƴƝƪ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ Ǿ ǇƭƴŞƳ ǊƻȊǎŀƘǳ ƴŜǎǇƭŀǘƝ ǎǾŞ ǵǾŠǊƻǾŞ ȊłǾŀȊƪȅΣ ŀƴƛȌ ōȅ ōȅƭƻ ƴǳǘƴŞ ǇǌƛǎǘƻǳǇƛǘ ƪŜ ƪǊƻƪǻƳΣ Ƨŀƪƻ ƧŜ 

ǊŜŀƭƛȊŀŎŜ ȊŀƧƛǑǘŠƴƝ

π ǵǾŠǊƻǾȇ ȊłǾŀȊŜƪ ŘƭǳȌƴƝƪŀ ƧŜ ǾƝŎŜ ƴŜȌ фл ŘƴƝ Ǉƻ ǎǇƭŀǘƴƻǎǘƛΦ
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±ȇǾƻƧ ǇƻŘƝƭǳ ƴŜǾȇƪƻƴƴȇŎƘ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмпΥ

±ȇǾƻƧ ǇƻŘƝƭǳ ƴŜǾȇƪƻƴƴȇŎƘ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝƳ ǊƻŎŜΥ
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0,60%9,88
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½ŘǊƻƧ ŘŀǘΥ 2b.
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#%.9 .%-/6)4/34^
ǾȇǾƻƧ μ ƛƴŘŜȄȅ μ ǎǊƻǾƴłƴƝ  μ 2w μ ƪǊŀƧŜ

/Ŝƴȅ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝ ƴŜƧǎƻǳ Ǿ ŎŜƴǘǊǳ ƻōƭŀǎǘƛ ȊłƧƳǳ 
D9t!w5 CLb!/9Σ ŀƭŜ ƧŜƧƛŎƘ ǾȇǊŀȊƴȇ Ǌǻǎǘ Ƴł ǘŀƪ 
ǾȇȊƴŀƳƴȇ ŘƻǇŀŘ Řƻ ƻōƭŀǎǘƛ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻΣ ȌŜ 
ȊŀǎƭƻǳȌƝ ŀƭŜǎǇƻƶ ȊłƪƭŀŘƴƝ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎΦ

± ǘŞǘƻ ǎŜƪŎƛ ƴŀƭŜȊƴŜǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ǾȇǾƻƧŜ ŎŜƴ 
ōȅǘƻǾȇŎƘ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝΥ

I. ƛƴŘŜȄ IȅǇƻǘŜőƴƝ ōŀƴƪȅΤ ƛƴŘŜȄƻǾŀƴŞ ŎŜƴȅ ōȅǘǻΣ 
ǊƻŘƛƴƴȇŎƘ ŘƻƳǻ ŀ ǇƻȊŜƳƪǻ ǎ ƘƛǎǘƻǊƛƝ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмл

Deloitte real index -ǇǊǻƳŠǊƴŞ ŎŜƴȅ ōȅǘǻ

Deloitte rent index -ǇǊǻƳŠǊƴł ǾȇǑŜ ƴłƧŜƳƴŞƘƻ



{wh±b#bN 2{h. Lb59·¦ { 5!¢¸ 29{Y;Ih {¢!¢L{¢L/Y;Ih ¨y!5¦

I. ƛƴŘŜȄΥ ¢Ŝƴǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ƧŜ ȊŀƭƻȌŜƴ ƴŀ ǊŜłƭƴȇŎƘ ƻŘƘŀŘŜŎƘ ǘǊȌƴƝŎƘ ŎŜƴ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝΣ ƪǘŜǊŞ ǎƛ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝƘƻ ǵǾŠǊǳ ǇƻǌƝŘƛƭƛ ƪƭƛŜƴǘƛ IȅǇƻǘŜőƴƝ ōŀƴƪȅΦ ¢ǊȌƴƝ ŎŜƴȅ 

Ƨǎƻǳ ƳƴƻƘŜƳ ǇǌŜǎƴŠƧǑƝ ƴŜȌ ŎŜƴȅ ƴŀōƝŘƪƻǾŞΣ ƪǘŜǊŞ ƪƭƛŜƴǘƛ ƴŀƭŞȊŀƧƝ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ Ǿ ƪŀǘŀƭƻȊƝŎƘ ǊŜŀƭƛǘƴƝŎƘ ƪŀƴŎŜƭłǌƝΦ ½ŀ ōŀȊƛŎƪƻǳ ƘƻŘƴƻǘǳ млл ōȅƭȅ ȊǾƻƭŜƴȅ ǎƪǳǘŜőƴŞ ŎŜƴȅ 

ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝ ƪ мΦ ƭŜŘƴǳ нлмлΦ

½ŘǊƻƧ ŘŀǘΥ IȅǇƻǘŜőƴƝ ōŀƴƪŀ μ 2Ŝǎƪȇ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪȇ ǵǌŀŘ

2{h. LƴŘŜȄ ōȅŘƭŜƴƝ

½ŘǊƻƧ ŘŀǘΥ 2{h. IȅǇƻǘŜőƴƝ ōŀƴƪŀ
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ōȅǘ ό2{h. ƛƴŘŜȄύōȅǘ ό2{¨ύ
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5ŜƭƻƛǘǘŜ wŜŀƭ LƴŘŜȄΥ 5ŜƭƻƛǘǘŜ wŜŀƭ LƴŘŜȄ ǾȅŎƘłȊƝ Ȋ Řŀǘ ƻ ǎƪǳǘŜőƴȇŎƘ ŎŜƴłŎƘ ōȅǘǻ Ǿ tǊŀȊŜ ŀ ƪǊŀƧǎƪȇŎƘ ƳŠǎǘŜŎƘΦ 5ŀǘŀ ǎōƝǊł ǇƻǳȊŜ Ȋ ǳǎƪǳǘŜőƴŠƴȇŎƘ ǇǊƻŘŜƧǻ ōȅǘǻΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ 

ȊŀǇǎłƴȅ Ǿ ƪŀǘŀǎǘǊǳ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝ Ǿ ǇƻŘƻōŠ ƪǳǇƴƝŎƘ ǎƳƭǳǾΦ

DǊŀŦ ǳƪŀȊǳƧŜ ǾȇǾƻƧ ŎŜƴȅ Ȋŀ Ƴн ǾŜ ǎƭŜŘƻǾŀƴŞƳ őǘǾǊǘƭŜǘƝ όǊŜŀƭƛȊƻǾŀƴŞ ǇǊƻŘŜƧŜ Ǿ ƪǊŀƧǎƪȇŎƘ ƳŠǎǘŜŎƘ Ǿ 2wύΦ

5ǊǳƘł ƻǎŀ ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ǇǊǻƳŠǊƴƻǳ ŎŜƴǳ ōȅǘǳ ƻ ǾŜƭƛƪƻǎǘƛ ул ƳнΦ

Zdroj dat: Delloite

59[hL¢¢9 w9![ Lb59·Σ /9b! .¸¢®Σ tw!I!

DǊŀŦ ǳƪŀȊǳƧŜ ǾȇǾƻƧ ŎŜƴȅ Ȋŀ Ƴн ǾŜ ǎƭŜŘƻǾŀƴŞƳ őǘǾǊǘƭŜǘƝ όǊŜŀƭƛȊƻǾŀƴŞ ǇǊƻŘŜƧŜ Ǿ tǊŀȊŜύΦ 

5ǊǳƘł ƻǎŀ ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ǇǊǻƳŠǊƴƻǳ ŎŜƴǳ ōȅǘǳ ƻ ǾŜƭƛƪƻǎǘƛ ул ƳнΦ
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